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Etapa del dolar debil llegd a su fin
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Uruguay esta recibiendo un shock externo por tres vias

1. Laregion esta en recesion

PIB Brasil Argentina: indice General de Actividad de OJF y Asociados
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2. Socios relevantes depreciaron mas sus monedas 3. Commodities a la baja
Depreciacion de monedas vs USD indices de Commodities de Bloomberg

(promedio junio 2014 vs promedio mayo 2015)
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Debido a ello, exportaciones de bienes se contraen...

Exportaciones de principales productos

Exportaciones de principales productos
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Mientras la economia se enfria

Q1.14vs Q1.15
PBI Uruguay (var. % interanual)
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* Sibien el mercado laboral mantuvo la inercia en 2014,
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Depreciacion del peso revirtio parcialmente deterioro de

competitividad con socios relevantes

Tipo de Cambio Real Bilateral con EE.UU.

Tipo de Cambio Real Bilateral con Brasil (Prom. 80-2012 = 100)
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Sin embargo, el equilibrio externo no sera una amenaza en 2015

Uruguay: Saldo en Cuenta Corriente (% Pi)
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¢, Es suficiente la correccion fiscal anunciada?

Resultado fiscal cerro 2014 alineado con
Resultado Fiscal Global Corriente y metas oficiales . . . . oy
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 Poder Ejecutivo promueve presupuesto alineado a escenario restrictivo.

« Sostenibilidad de deuda requiere superavit primario de 0,5%-1% del PIB.
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Balance de objetivos dejara a la inflacidn por encima del rango

Inflacion
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Paridad $/USD

(USD en pesos uruguayos)

10,0%

8,7% 30
(dic-15)
-~ o
i g 27
7,5%
! 24
21
5,0% 18
mmmmmm < & & & S < o o N onown
A - B - B
[ =] > 5 aQ > 4] =] > 5 a > \J] = > 5 a >
c ® ® 2 o © c ® @w 32 @ © c ® ® 2 o ©°
o E E w c o £ € w c o E& € w o c
ente: cinve- errere basado NE & B

Autoridades priorizaran recomposicion fiscal como ancla

macroecondmica y toleraran una inflacion por encima del rango
pero debajo de 9%.

« Ese camino permitira una depreciacion real “controlada” del peso.
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Sintesis

* Uruguay esta recibiendo un shock externo significativo que se traducira en una
desaceleracion pronunciada de la economia en 2015.

°* El balance de pasivos y activos del sector publico, la situacion del sistema
bancario, asi como la magnitud y el financiamiento del desequilibrio externo,
impiden prever una correccidon macroeconomica abrupta a corto plazo.

®* Una recuperacion lenta de la region arriesga a consolidar un escenario de bajo
crecimiento para los proximos afos.

* El gobierno enfrenta el desafio de reordenar la macroeconomia para amortiguar
los efectos del shock sobre la actividad y el empleo.

® Las autoridades priorizaran la recomposicion del equilibrio fiscal habilitando una
menor contraccion monetaria.

* Debido a ello, el peso seguira depreciandose en términos reales pero la inflacion
no convergera al rango meta del BCU.

CPA |FERRERE 10




CPA
FERRERE

Inteligencia aplicada a su negocio

Edificio FERRERE
Juncal 1392 | +598 2900 1000
Montevideo, 11000 — Uruguay

www.cpaferrere.com



